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OZET

) Risk, "istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme olasiligi" olarak tanimlanir.
Ulke Riski “ bir Ulkenin belirli olgide kendi etkinligindeki olaylar neticesiyle dis borg
yukamlaliklerini yerine getirememe olasihgi’dir. (1)

Ulke riski ve bunun derecelendirmesi anlamina gelen rating kelimesi, Tiirkiye'nin
kredi notunun diismeye basladigi 1994 yilindan itibaren Ulke glindeminden dismemistir.
Bundan sonra Ulkenin i¢cinde bulundugu tim ekonomik sorun ve sikintilar rating kelimesi
ile bagdastirimaya baslanmistir. Ancak Ulke notumuzun dusurdlmesi ekonomik
sorunlarin nedeni degil, sonucu olarak kabul edilmelidir.

Derecelendirme sirketleri, ulkenin kredibilitesine ait objektif bilgi sunar ve
uluslararasi yatirnmcilara yol gosterir. Bu anlamda, bir Ulkeye ait rating degerlendirmesi o
ulke i¢in hayati dGnem tagimaktadir.

Bu calismada, uluslararasi arenada Ulkenin kredibilitesine dair oldukga 6nemli
olan Ulke riski derecelendirmesi, PRS-ICRG rating kurulugunun Ulke riski metodolojisi
ve verileri kullanilarak érnek hesaplamalarla agiklanacaktir.

ABSTRACT

Risk define as a possibility of happening unwanted event. Country risk is a
possibility of do not able to pay foreing dept because of the things which can be partly
control by country.

Beginning from decreasing of credit ratings of Turkey on 1994, country risk and
rating which means classification of country have been taking current interest. After
that time all economic difficulties and depression have connected with ratings. But
decreasing of country ratings should be consider as a result of the economics
difficulties not cause of economics difficulties.

Rating companies present objective information related to country credibility and
guide multinational investors. At that meaning country rating take mortal importance for
the inspected country.

In this paper country risk rating which can take great importance in multinational
area related to credibility of country will try to analyze by using PRS_ICRG rating
company metodology and data.

1. ULKE RiSKi DERECELENDIRME KAVRAMI
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1.1. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Teblige Gore Derecelendirme Tanimi

Turkiye'de derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme sirketlerinin kurulusu
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Aralik 2003 tarih ve 25306 sayil Resmi Gazete'de
yayinlanan (seri VIII, No:40 sayil) teblidi ile duzenlenmigtir. (2)

a) Ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari ve
Odeyebilirliklerinin veya

b) Bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve
benzeri yukumlUlUklerinin  vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme
kuruluglar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendiriimesi ve
siniflandiriimasi faaliyetidir.

Kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
faaliyetlerini kapsar. Derecelendirme yaptiriimasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan
gerekli gorilen durumlarda derecelendirme yaptiriimasi  zorunlu tutulabilir.
Derecelendirme kuruluslari, ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin talepleri
olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Ancak, s6z konusu derecelendirme
sonuclarinin derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya agiklanmasi, ilgili ortaklik ve
sermaye piyasas! kurumunun onayina baghdir.

1.2. Sermaye Piyasasi Kurulunca Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslari

Sermaye Piyasasi Kurulu, bu teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek
uluslararasi kabul goérmls derecelendirme kuruluslarini listeler halinde ilan eder.
Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar, Turkiye’de sube,
temsilcilik veya ofis actiklarinda kurula bilgi vermek zorundadirlar. Bu kuruluglar
Turkiye’de sirket kurmadan ya da kurulmus bir derecelendirme kurulusuna istirak
etmeden veya sube, temsilcilik ve ofis agmadan da derecelendirme faaliyetinde
bulunabilirler.

Derecelendirme  faaliyetinde  bulunmak Gzere Turkiye'de  kurulacak
derecelendirme kuruluslarinin;

a) Anonim sirket seklinde kurulmus olmasi ve hisse senetlerinin nama yazili

olmasi,

b) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

c) Esas sOzlesmesinin minhasiran derecelendirme faaliyetinde
bulunulmasina iliskin hikim icermesi,

d) Odenmis sermayelerinin en az 200 milyar Tirk Liras! olmasi,

e) Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak strdurilebilmesi icin

birbirinden ayri olarak yeterli organizasyon, mekén, teknik donanim, belge ve kayit
dizenine sahip olmasi,

f) Her bir derecelendirme faaliyeti icin sistematik derecelendirme
metodolojisi ve kamuya aciklanmayan bilgilerin kétliye kullanimini dnlemeye iligkin
politikalari belirlemesi ve bunlara uyumun gézetilmesi amaciyla mali ve hukuki ¢calisma
sekillerine iligkin kontrol sureglerini de kapsayacak sekilde i¢ kontrol sistemi
olusturmasi,

g) Ortaklari, yoneticileri, denetgileri, derecelendirme uzmanlari ile sirketin
tuzel kisi ortaklarinin yonetim kurulu dyelerinin; 4389 sayili Bankalar Kanunu, 4208
sayili Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Dair Kanun ile édiing para verme isleri
hakkinda mevzuata aykirihktan dolayr hidkimltldklerinin bulunmamasi kosullarina
baghdir. (3)
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Derecelendirme faaliyeti, Turkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak Uzere sermaye piyasasi kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari ile
Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen uluslar arasi
derecelendirme kuruluslan tarafindan yapilir.

2. PRSICRG ULKE RIiSKi DERECELENDIRME  KURULUSU,
METODOLOJISI, TURKIYE’YE AT ULKE RiSKi DEGERLENDIRMESI

) 2.1. PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk Guide)
Ulke Riski Derecelendirme Kurulusu Metodolojisi Ve Verileri Kullanilarak Yapilan
Turkiye’ye Ait Ulke Riski Degerlendirmesi

Calismamizin bu agsamasinda PRS-ICRG (Political Risk Services-International
Country Risk Guide) ulke riski derecelendirme kurulusuna ait metodoloji detayli olarak
incelenecek ve bu kurulusun Ulke riski derecelendirme galismalarinda yer alan faktorler
ve veriler kullanilarak Turkiye'ye ait 2004 yili i¢in Ulke riski degerlendirmesi
yapilacaktir.

Bu kurulusun secilmesindeki amag¢ metodolojisinin politik, ekonomik ve finansal
faktorleri kapsamasi ve kullanilan metodolojinin ihtiyag dogrultusunda uyarlanabilir
olmasidir. Diger kuruluslar Ulke riski degerlendirmesinin yaninda farkh risk
degerlendirmeleri de yapmaktadirlar.

2.1.1. PRS-ICRG Ulke Riski Degerlendirme Sisteminin Gegmisgi

Politik, ekonomik ve finansal Ulke riskini 6lgmek icin kullanilan PRS-ICRG
modeli 1980 yilinda International Report Dergisi editorleri tarafindan gelistirilmistir. Bu
dergi uluslar arasi finans ve ekonomi alaninda haftalik yayinlanmaktadir. Bu dergide
calisan editorler uluslararasi yatinmlar Gzerindeki olasi riskler hakkindaki detayh
analizleri yapabilmek icin, riski hesaplamaya yonelik bir istatistiksel yontem
olusturdular ve bu modeli sayilari agiklayici analizler ile detaylandirdilar.

Sonug olarak ulkeler arasindaki ¢ok gesitli riskleri 6lglp karsilastiran bir sistem
ortaya cikti. PRS-ICRG modelinin avantajlarindan biri kullanicilarin  kendi risk
degerlendirmelerini  yapmasina izin vermesi veya kullanicilarin  kendi 06zel
gereksinimleri dogrultusunda modeli uyarlamaya imkén tanimasidir. Eger belirli risk
faktorleri yatinmlara veya islere daha fazla etki yapiyorsa birlesik Ulke riski
degerlendirmesinde bu faktorlere daha fazla agirlik verilerek yeniden degerlendirme
yaplilabilir.

2.1.2. PRS-ICRG Ulke Riski Degerlendirme Metodolojisi

PRS-ICRG ulke riski metodolojisi politik, ekonomik ve finansal risk kategorileri
diye tanimlanabilecek ¢ ana kategorinin iginde yer alan 22 faktorden olusur.

Politik risk kategorisi, politik ve sosyal nitelikteki 12 alt faktor icerir. Her bir
faktoran kendi iginde agirligr vardir.

Ekonomik risk kategorisi, ulkelere ait ekonomik durumu degerlendirmek igin
kullanilan 5 alt faktérden olugur. Her bir faktérin toplam ekonomik risk degeri icinde
sabit bir agirhgi vardir.

Ayni  sekilde finansal risk kategorisi, Ulkelere ait finansal durumu
degerlendirmek igin kullanilan 5 faktér icerir. Her bir faktorin toplam finansal risk
degerlendirmesi icinde sabit bir agirhidr vardir.
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Asagidaki Tablo 2.1.’de PRS-ICRG kurulusunun Uulke riski degerlendirmesinde
kullandigi risk kategorileri ve faktorler gosteriimektedir. Calismamizin ilerleyen
bolimde yapilacak analizler asagidaki tabloda gosterilen kategoriler ve faktorler
dogrultusunda yapilacaktir.

Tablo 2.1.:PRS-ICRG Kurulusunun Ulke Riski Degerlendirme Kategorileri ve
Faktorleri

PRS-ICRG KURULUSUNUN ULKE RiISKi DEGERLENDIRME KATEGORILERI
VE FAKTORLERI
POLITIK RISK EKONOMIK RISK FINANSAL RISK
KATEGORISI KATEGORISI KATEGORISI
1-HUkUmetin Istikrar 1-Kisi Basina Dusen Gayri | 1-GSMH’nin YUlzdesi
Safi Milli Hasila Olarak Toplam Dis Bor¢
2-Sosyoekonomik Durum | 2-Yillik Gergek GSMH 2-Toplam Mal Ve Hizmet
Artigl ihracatinin Yiizdesi Olarak
Dis Borg¢ Servisi
3-Yatirrm Ortami 3-Yillik Enflasyon Artig 3-Toplam Mal ve Hizmet
Orani ihracatinin Yiizdesi Olarak
Cari Hesap
4-I¢ Karigiklik 4-GSMH’nin Ylzdesi 4-Ithalatin Yapildigi Aylar
Olarak Butge Dengesi Bazinda Net Uluslar Arasi
Likidite
5-Dis Karigiklik 5-GSMH’nIn Ylizdesi 5-Yuzde Degisim Degeri
Olarak Cari Hesap Olarak D6viz Kuru
Kararhlig
6-Yozlagma
7-Askeri Otoritenin
Politikaya Etkisi
8-Dinsel Gerilimler
9-Kanun ve Dizenlemeler
10-Etnik Gerilim
11-Demokratik
Sorumluluklar
12-Blrokrasi EtkKisi

Kaynak: http://www.icrgonline.com,_10.12.2005

PRS-ICRG metodolojisi dogrultusunda yukarida tablo halinde gdsterilen
kategorilerin her biri icin bir indeks olusturulur. Politik risk indeksi 100, finansal risk
indeksi 50 ve ekonomik risk indeksi 50 puan (zerinden degerlendirilir. Ug indeksin
toplamindan olusan deger, birlesik risk indeksini bulmak igin ikiye bolundr. Birlesik risk
indeksi degeri 0 ila 100 arasinda bir deger alir ve standart bir skalaya goére toplam tlke
riski durumunu ifade etmek igin kullanilir.

Bu skalada en dusuk risk degeri (80 — 100) araliginda en yuksek risk degeri ise
(0 — 49,5 ) arahgindadir. Bu ifadeden de anlasilacagi gibi risk degeri sayisal olarak
dustukce Ulkeye ait risk duzeyi artmakta, risk degeri sayisal olarak yukseldiginde ise
risk dizeyi azalmaktadir. Yani risk degeri ile risk dlizeyi ters orantilidir.

Yapilan degerlendirmelerde guncel degerlendirmelerin yaninda Uulkeler igin
gelecek durum projeksiyonlari yapilir ve olusabilecegi var sayillan durumlara
(senaryolara) gore ileriye donuk Ulke riski degerleri hesaplanir. Bu projeksiyonlar “ en
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iyi” ve “ en kotu” durum senaryolar seklinde olusturulur. Bu projeksiyonlar ulkenin
ileriye yonelik karsilagabilecekleri olasi risk durumlarini degerlendirir.

PRS-ICRG Ulke riski degerlendirmeleri esnasinda iki c¢esit veri tipi
kullanmaktadir. Bunlardan ilki yargisal degerlendirmelerdir. (kalitatif) ikinci veri tipi ise
sayisal verilerdir. (kanditatif) Politik faktorler yargisal degerlendirme veri tipinde,
finansal ve ekonomik faktorler ise sayisal veri tipindedir. PRS-ICRG halen toplam 140
ulkenin Ulke riski degerlendirmesini aylik bazda yayinlamaktadir.

PRS-ICRG uzmanlar ulke riski konusunda degerlendirme kapsaminda olan
ulkeler icin ug farkh risk degerlendirmesi yapmaktadirlar. Bunlar her ulke icin su andaki
ulke riski, her tlke icin bir yil sonraki UGlke riski tahmini ve her Ulke icin bes yil sonraki
ulke riski tahminidir. Periyodik olarak yapilan bu t¢ degerlendirmenin yaninda zaman
zaman “ en iyi” ve “ en kotd” durum senaryolar seklinde ulke riski degerlendirmeleri de
yapilmaktadir. (4)

2.1.3. PRS-ICRG Ulke Riski Faktérlerinin Hesaplanmasi

Dogrudan yabanci yatinm yapan cokuluslu sirketler, bankalar, ithalatgilar,
ihracatcilar ve/veya bu gibi kurum veya kisilerce kullanilan PRS-ICRG ulke riski
indeksi, yatirnm yapilmasi dusunulen ulkeye ait politik, ekonomik, finansal riskleri ve
bunlarin birlesiminden hesaplanan birlegik Ulke riskini degerlendirir. PRS-ICRG ulke
riski indeksi kurum ve Kkisilerin yatirrmlarinin simdi ve gelecekte nasil etkilenecegini
belirlemeye yonelik bir modeldir. Dolayisi ile sermaye sikintisi iginde bulunan
gelismekte olan dlkeler igin dogrudan yabanci yatinmlarin Ulkelere yonlenmesi
anlaminda yatirimcilar tarafindan degerlendirildigi dusindlen olduk¢ga 6nemli bir
kriterdir.

Bu model 3 risk kategorisi i¢inde gruplar halinde dizenlenmis toplam 22 faktor
Uzerine kurulmustur. 3 risk kategorisinden biri olan politik risk 12 faktérden olusur.
Ekonomik riskin degerlendiriimesinde kullanilan bazi faktorlerin hesaplanmasinda 3 alt
bilesen kullaniimaktadir. Diger risk kategorileri olan ekonomik ve finansal faktérlerin her
biri 5 faktérden olugmaktadir.

PRS-ICRG calisanlan ulkelere ait politik, ekonomik ve finansal bilgileri toplarlar
ve bunlari risk puanlari haline getirirler. Ulke riski analizlerinin yapilmasi asamasinda
en kritik nokta politik risk seviyesinin hesaplanmasidir. Politik risk faktorlerinin
degerlendiriimesi  slUbjektif olabilir, ¢unklu  politik risk faktorleri  yargisal
degerlendirmelerden (kalitatif) verilerden olugsur. Ekonomik ve finansal veriler ise
tamamen kanditatif verilerdir ve degerlendirmeler objektiftir.

Ug risk kategorisinin bilesiminden kullanilan matematiksel formiil dogrultusunda
birlesik risk indeksi hesaplanir. Bazi Ulke riski derecelendirme kuruluslar Ulke riski
degerlendirmelerinde kullandiklari metodoloji dogrultusunda tek bir rakam veya harf
kullanarak analizlerini yayinlamaktadirlar bu tip yontemler ihtiyagc dogrultusunda
uyarlanmaya ve degerlendirme yapmaya acik degildir.

2.1.3.1. PRS-ICRG Sisteminde Politik Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

PRS-ICRG’nIn politik risk dlgimu kiyaslama temeline dayanan élgiim sistemine
gore ulkelerin politik risk seviyelerini degerlendirmektir. Bu islem risk
degerlendirmesine tabi tutulacak Ulkelere ait tanimlanmis politik risk faktorleri olan bir
grup risk faktériiniin degerlendiriimesi ile gerceklestirilir. Her risk faktord icin minimum
puan 0, maksimum puan ise bu faktorin toplam risk degerlendirmesinde ki verilen
agirhgina baghdir. Her faktér icin 6ngdrulen toplam sayisal risk dederi ne kadar
dusukse ulkeye ait risk dizeyi o kadar buyuktur. Bunun tersi olarak da her faktor icin
ongorulen toplam sayisal risk degeri ne kadar yuksekse Ulkeye ait risk duzeyi o kadar
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dusuktur. Yani daha oncede belirtildigi gibi sayisal risk degeri ile Ulkeye ait risk duzeyi
ters orantilidir.

Politik risk seviyesinin tespitinde ulkeler arasinda ve zaman bazinda tutarlihgi
saglamak igin, her risk faktorine verilecek not baremi PRS-ICRG tarafindan net olarak
tespit edilmisti. Ama daha oncede Uzerinde duruldugu gibi degerlendirme yargisal
(kalitatif) oldugundan dolayr ekonomik ve finansal risk degerlendirmelerine gore
nispeten subjektifti. Asagidaki tabloda politik risk kategorisinin alt faktorleri
tanimlanmigtir. Her faktorin politik risk kategorisi iginde tespit edilmig bir agirhidgr vardir.
Ulkelerden elde edilen veriler dogrultusunda her faktér igin o tlkeye ait bir deger takdir
edilir.

PRS-ICRG’nin  kullanmakta oldugu metodolojide, politik  faktorlerin
degerlendirmesi yargisal ve subjektif oldugundan calismamizin ilerleyen bdlimlerinde
yapilacak analizlerde bu faktorler sayisal olarak hesaplanamamistir. Asagida politik
risk kategorisi ve faktdrleri Tablo 2.2.'de verilmektedir. ilerleyen bélimlerde politik risk
kategorisini olusturan faktorler sirasi ile agiklanmaktadir.

Tablo 2.2.:Politik Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

POLITIK RISK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI

Hukumetin Istikrar 12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktortin
Agirhgr)

Sosyoekonomik Durum |12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorin
Agirhgr)

Yatirim Ortami 12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorin
Agirhgr)

I¢ Karisikhk 12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorin
Agirhgr)

Dis Karigikhk 12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorin
Agirhgr)

Yozlasma 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorin
Agirhgr)

Askeri Otoritenin 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorun

Politikaya Etkisi AQirhgr)

Dinsel Gerilimler 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorin
Agirhgr)

Kanun ve Diizenlemeler |6 Puan (Politik Risk Kategorisi Icindeki Bu Faktériin
AQirhgi)

Etnik Gerilim 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktorun
Agirhgr)

Demokratik 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktdrin

Sorumluluklar Agirhgr)

Blrokrasi Etkisi 4 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktdrun
Agirhgr)

TOPLAM 100 TOPLAM PUAN

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

2.1.3.1.1.Hiikiimetin istikrari

Bu faktor hikimetin is basinda olmasi ve hikimet programini dizgin bir
sekilde uygulayabilmesi ile ilgili bir degerlendirmedir. Tdm risk faktorlerinin
degerlendirmesi igin gecerli olan kural ylksek risk notunun, disuk risk duzeyini ifade
etmesidir. Yani risk notu ile risk dizeyi ters yonlu iligkilidir. Bu faktér maksimum 4 puan
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ve minimum 0 puandan olusan U¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en disuk risk
seviyesini 0 puan ise en yuksek risk seviyesini ifade eder.

Alt Bilesenler:
. HukUmet Butinlaga (Uyumu)
o Yasama Gucu

o Halk Destegi

Daha oncede belirtildigi gibi degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayi
bizim tarafimizdan herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi muimkin
olmamaktadir. Ama Ulkemizde Cumhuriyet Dénemi iginde kurulan ve degisen
hikimetlerin  sayisi dikkate alindiginda bu faktér icin  Glkemizin  olumlu
degerlendiriimesinin pek mimkun olmadigi aciktir.

2.1.3.1.2.Sosyoekonomik Durum

Toplumdaki  sosyoekonomik  baskilarin  degerlendiriimesidir. ~ Hukumet
icraatlarindan kaynaklanan kisitlamalar veya hognutsuzluklardan kaynaklanir. Bu faktor
maksimum 4 puan ve minimum O puandan olusan Ug¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en
dUsuk risk seviyesini 0 puan ise en yuksek risk seviyesini ifade eder.

Alt bilesenler

. issizlik

. Tiketici itimadi
o Refah

Degerlendirme vyargisal (kalitatify oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal dederlendirme yapilmasi mimkin olmamaktadir.

2.1.3.1.3.Yatirnm Ortami

Yatinm ortamini etkileyen diger politik, ekonomik ve finansal risk bilesenleri
icinde yer almayan bilesenleri ifade eder. Bu faktér maksimum 4 puan ve minimum 0
puandan olusan Ug alt bilesenden olusur. 4 puan en dusuk risk seviyesini 0 puan ise en
yuksek risk seviyesini ifade eder.

Alt bilesenler:

o Yatirnmin Kamusallastiriima Olasihgi
o Sermayenin Geri Transferindeki Risk
. Odeme Gecikmeleri

Degerlendirme yargisal (kalitatify oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mumkan olmamaktadir.

2.1.3.1.4. i¢ Karigikhk

Bu faktor Ulke icinde olusan politik siddet ve bu durumun hikimet Gzerinde
yarattigi etkiyi degerlendirmeye yarar. En yUksek risk notu hikiimete kargl herhangi bir
askeri veya sivil olumsuzlugun yasanmadigi tlkeler igin verilir. En dUsUk risk notu ise i¢
savas suren ve karisiklik icinde olan ulkeler i¢in uygulanir. Bu faktér maksimum 4 puan
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ve minimum 0 puandan olusan U¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en disuk risk
seviyesini 0 puan ise en yuksek risk seviyesini ifade eder.

Alt bilesenler:

. Sivil Savag/Askeri veya Sivil Darbe Tehlikesi
o Terorizm/Politik Siddet

o Sivil Kargasa

Degerlendirme vyargisal (kalitatif) oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mimkin olmamaktadir.

2.1.3.1.5. Dis Kanisikhk

Bu faktér yabanci devlet midahalelerine, siddet icermeyen degisik oranda dis
baskilara (diplomatik yardimlarin kaldiriimasi, ticaret sinirlamalari, bdlgesel
anlagsmazliklar, hukuki yaptirnmlar v.b.) maruz kalan Uulkelerin degerlendiriimesinde
kullantlir.

Dis kangikhk durumu dis dunya ile yapilacak her turli ekonomik isi olumsuz
yonde etkiler. Bu faktdér maksimum 4 puan ve minimum O puandan olusan (g alt
bilesenden olusur. 4 puan en dusuk risk seviyesini 0 puan ise en yuksek risk seviyesini

ifade eder.
Alt bilesenler:
o Savasg

. Sinir Otesi Catisma
o Dis Baskilar

Degerlendirme vyargisal (kalitatif)y oldugundan dolayr bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal dederlendirme yapilmasi mimkin olmamaktadir.

2.1.3.1.6. Yozlagma

Bu faktor politik yapidaki yozlasma dizeyini degerlendirmek igin kullanilir. Bu
yozlagma yabanci yatirimlarn birgok yonden etkiler. Ekonomik ve finansal ortami bozar,
politik isleyis Uizerinde kalici politik dengesizlik yaratir. is ortamini etkileyen, en sik
rastlanan yozlagma cesidi finansal yozlagsmadir. Ozel édeme talepleri, ithalat ve ihracat
lisanslan igin rlsvet istekleri, kambiyo kontrolleri, uygunsuz vergi duzenlemeleri,
tefecilik ve bunun gibi olumsuzluklar olarak karsimiza ¢ikar. Bu olumsuzluklar etkin
ticaret olanaklarini sinirlar, yatirrmlarin geri ¢ekilmesine veya yatirimlara hiukumetler
tarafindan el konulmasina sebebiyet verir.

Degerlendirme vyargisal (kalitatif) oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mimkin olmamaktadir.

2.1.3.1.7. Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

Askeri otorite atama ile is basina gelir. Bundan dolay! politik yapiya ve
demokratik isleyise, digsal etki dizeyinde de olsa midahale edebilirler. Bunun yaninda
hikimet Uzerinde askeri otoritenin etkisini gdsteren baska gostergelerde vardir.
Ornegin askeri otorite gercek veya yaratimis dis tehditlere karsi hikimet
uygulamalarina mudahil olabilir. Bu durum hikimetin karsilasabilecegi veya
karsilastigi tehditlere karsi, almig oldugu onlemler Uzerinde bozucu etki yaratabilir.
Veya herhangi bir olumsuz durumun varliginda askeri harcamalardaki artig, hikimetin
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bltce icinde diger harcamalari kismasini gerektirebilir. Bu durum tlkemiz igin gegmis
yillarda ekonomik anlamda oldukga 6nemli bir olumsuzluk olarak yasanmigtir.

Bazi Ulkelerde askeri otorite hukimetlerin uygulamaya g¢alistiklari programlarda
degisiklik yapmalarina ve/veya hukUmetin bagka bir hikimet ile degistiriimesi gibi
etkilere neden olabilir. Askeri otoritenin sivil ydnetime el koymasi veya el koyma riskinin
bulunmasi bu faktérin degerlendiriimesi anlaminda o Ulkeye ait ylksek risk duzeyini
ifade eder. Bu durum piyasa liberalliginin azalmasina, yabanci sermayenin olusan
ortamdan dolayl yeni yatinmlardan kaginmasina ve hatta mevcut yatirimlarinin
faaliyetlerini dondurmasina neden olur.

Tam olarak askeri yoénetimin hakim oldugu Ulkeler en yulksek risk seviyesi ile
degerlendirilen Ulkelerdir. Bunun yaninda unutulmamasi gereken onemli bir nokta ise
kisa sureli askeri rejimin bazi durumlarda kararli bir ¢cevre ve is ortami yaratabilecegi
ve Ulke riskinin azalmasi yéninde etkili olabilecegidir. Ama genellikle uzun dénemli
askeri yonetim Ulke riskini arttirir.

Sonug olarak yuksek oranda; askeri otoritenin sivil yonetime etki etmesi yiksek
ulke riski dizeyini tersi ise dusuk Ulke riski dizeyini ifade eder.

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mimkdn olmamaktadir.

2.1.3.1.8. Dinsel Gerilimler

Dinsel gerilimler tek bir dinsel grubun sivil kanunlari kendi dinsel kurallari ile
degistirmesi ve diger dinleri politik ve sosyal yagsamdan soyutlamasi ile ortaya ¢ikar.
Burada yonetimi tek bir dinsel grubun istekleri belirler, dinsel 6zgurlikler ortadan
kaybolur. Burokrasi Etkisi faktoriniin degerlendiriimesinde Uzerinde durulacagi gibi bu
tur risklere karsi ulkeleri koruyan en etkin yapi devleti olusturan kurumlarin
kurumsallagsma diizeyleri ve burokratik yapinin kalitesidir.

Bu durumdaki riskler; o Ulkede yasayan halkin Uzerine empoze edilen yetersiz
politikalar sonucu olusan hikimete karsi sivii muhalefetten, ic savasa kadar
degisebilir.

Degerlendirme vyargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapiimasi mimkin olmamaktadir.

2.1.3.1.9. Kanun ve Diizenlemeler

Bu faktérin degerlendiriimesinde kanun ve duzenlemelerin etkisi ayri ayri
degerlendirilir. Her iki alt bilesende, 0 ila 3 arasinda puan sistemi kullanilarak
birbirinden ayri olarak degerlendirililer. Kanun alt bilesenleri yasal sistemin
tarafsizligini ve gucunu degerlendirirken, duzenlemeler alt bilegsenleri yasal sistemin
halk Gzerindeki etkisini degerlendirmek igin kullanilr.

Alt bilesenler eger Ulke icindeki yasal isleyig, hukuksal yaplya uygunsa 3 puan
olarak degerlendirilir. Ama eger ¢cok yuksek suc orani olup ta kanunlar ve dizenlemeler
rutin sekilde ihmal edilmeye baglanirsa ulke icin degerlendirme O puan olur.

Degerlendirme yargisal (kalitatify oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mumkan olmamaktadir.

2.1.3.1.10. Etnik Gerilim

Bu faktor irk, millet ve dil farkhliklari olan bir Ulkede bu farkhliklardan
kaynaklanabilecek gerilimleri degerlendirmeye yoéneliktir. Irk, millet, dil ayriliklarindan
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kaynaklanan gerilimlerin yasandigi Ulkeler, karsit gruplarin birbirlerine tolerans
gostermedigi ve uzlasmadiklari igin dusuk puan alirken, bu tir gerilimlerin yagsanmadigi
Ulkeler yUuksek puan alirlar.

Degerlendirme vyargisal (kalitatif) oldugundan dolayl bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mimkun olmamaktadir.

2.1.3.1.11. Demokratik Sorumluluklar

Bu faktér hukimetin kendi halkina karsi olan duyarhilik diizeyinin bir 6l¢lisudur.
Eger hikumet kendi halkina karsi sosyal politikalar anlaminda duyarsiz davranirsa o
oranda yipranir ve hukimet didser. Bu durum demokratik toplumlarda segim,
demokrasinin yerlesmedigi toplumlarda ise siddet veya darbe ile olur. Bu faktorin
puanlari Glkenin yonetim sekline gore degerlendirilir.

Demokratik Sorumluluk faktérinin degerlendiriimesinde kullanilan yonetim
sekilleri sunlardir:

2.1.3.1.11.1. Alternatifli Demokrasi
Bu yonetim bigiminin temel 6zellikleri;

o Artarda iki ddnemden fazla gérev yapmayan hukumetler,
. Serbest ve adil secimler,

o Birden ¢ok politik partinin aktif varligi,

o Yasama-YUrutme-Yargi arasindaki denge,
o Bagdimsiz yargi sistemi,
o Kisisel 6zgurluklerin korunmasinin, hukimet ve diger yasal yollardan

garanti altina alinmasi,

2.1.3.1.11.2. Hakim Demokrasi

Bu yonetim bigiminin temel 6zellikleri;

. Artarda iki ddnemden fazla gérev yapmayan hikumetler,
. Serbest ve adil secimler,

. Birden c¢ok politik partinin aktif varligi,

o Yasama-YUrutme-Yargi arasindaki denge,
. Bagimsiz yargi sistemi,
o Kisisel 6zgurliklerin korunmasinin garanti altina alinmasi,

2.1.3.1.11.3. Gergek Tek Partili Sistem
Bu yonetim bigiminin temel 6zellikleri;

. Arkasi sira iki donemden fazla gérev yapan hiukumet veya buna imkan
taniyan secim sisteminin belli bir grup tarafindan tek partili bir sistemin isleyisini hakim
kilmasi durumu. Demokratik sec¢im sisteminin yasal olarak veya belli bir grup karari
dogrultusunda ertelenmesi,

https://www.mevzuatdergisi.com 10/26



19.03.2025 16:57 ULKE RiSKI KAVRAMI, METODOLOJiSI VE TURKIYE DEGERLENDIRMESI

o Yasal olmayan veya yasal oldugu kabul edilmeyen demokratik partilerin
secime girmesinin engellenmesi. (Resmi hukimet ve yasal olmadigi savunulan politik
partiler Uzerinde orantisiz medya guclU kullanimi, medyanin yasal oldugu kabul
edilmeyen politik partileri engelleyici yénde kullanilmasi, yasal oldugu kabul edilmeyen
politik parti yoneticileri ve Uyeleri Uzerinde baski olusturmak, yasal oldugu kabul
edilmeyen politik partilere yonelik engelleyici tedbirler uygulamak. )

2.1.3.1.11.4. Mutlak Tek Parti Sistemi
Bu yonetim bigiminin temel 6zellikleri;

. Yapisal tek parti diizeni,

. Yonetime katilamayan politik yapilanmalar tUzerinde ki kisitlamalar,

2.1.3.1.11.5.Monarsi
Bu y6netim bigiminin temel 6zellikleri;

Tekbir grubun veya kiginin hakimiyeti, askeri gu¢ veya hukimranlik disinda
higbir kisinin oy hakkinin olmamasi. En gelismis formunda bu dizen kismi politik
gruplara izin verir ama bu yapinin karakteristik Ozelligi liderlik tabanina dayal
olmasdir.

Bu faktdrin degerlendiriimesi yargisal (kalitatif) oldugundan dolayl bizim
tarafimizdan herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mimkin olmamaktadir.

2.1.3.1.12.Biirokrasi Etkisi

HUkimet degisimi, dolayisi ile hikimet politikalarinin degismesine karsi
devletin genel yapisini koruma anlaminda en etkin yapi devleti olusturan kurumlarin
kurumsallagma dizeyleri ve burokratik yapinin kalitesidir.

Ulke riski degerlendirmesine tabi tilkede hiikkiimet degisikligi sonucu yasanmasi
muhtemel politika degisikliklerine kargi kurumlarin, devletin genel politikalarinda ¢ok
blyluk degisiklikler yasamadan yodnetimi devam ettirebilme yetisi varsa bu ulkeler
degerlendirmeden yiksek puan alirlar. Dolayisiyla bu kararlihdi gosterebilen Ulkelerin
burokrasi etkisi agisindan ulke riski duzeyleri duguktur. Bu tur burokratik yapiya sahip
Ulkeler politik baskidan etkilenmez ve devlet kendi mekanizmalarini igletebilir.

Burokrasi Etkisi faktorunun degerlendiriimesi yargisal (kalitatif) oldugundan
dolay! bizim tarafimizdan herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi mimkin
olmamaktadir.

2.1.3.1.13.Politik Riskin Degerlendirilmesi

PRS-ICRG degerlendirme kapsaminda bulunan her bir Ulkeye ait politik risk
dizeyinin belirlenmesi, yukarida detayll olarak anlatilan o Ulkeye ait politik risk
faktorlerinin sayisal degerlerinin toplamindan elde edilir. Toplama sonucu elde edilen
politik risk degeri:

o (% 0,0 - % 49,9) Arahiginda ise ¢ok yuksek politik riski,
. (% 50,0 - %59,9) Aralidinda ise yuksek politik riski,
o (% 60,0 - % 69,9) Aralidinda ise orta duzey politik riski,
J (% 70,0 - % 79,9) Araliginda ise disuk politik riski,
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. % 80,0 Uzerinde ise ¢ok duguk politik riski ifade eder.

2.1.3.2. PRS-ICRG Sisteminde Ekonomik Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

Ekonomik risk degerlendirmesinin temel amaci Ulkenin degerlendirmeye tabi
tutuldugu andaki ekonomik gu¢ veya zayifliklarini ortaya koymaktir. Genel olarak eger
ulkenin ekonomik olarak gugla yonleri zayif yonlerinin tGzerinde bir oranda (degerde)
ise bu durum dusuk ekonomik riskin gostergesi tersi durum ise yuksek ekonomik riskin
gOstergesidir.

Ulkeye ait glclulik ve zayiflik ifadeleri ekonomik risk faktorleri diye adlandirilan
bir grup ekonomik gostergenin degerlendiriimesiyle elde edilir. Her faktor icin en disik
deger 0O iken en yuksek deger toplam ekonomik risk degerlendirmesi iginde her faktore
verilmis agirlik degeri kadardir.

Ulkeler arasinda kargilastirma yapabilmek amaciyla degerlendirmede kullanilan
veriler her ulke icin gecerli olan bir grup ulusal ekonomik ve finansal gostergelerden
olusur. Bu faktorlerin hesaplanmasinda kullanilan yontem, ekonomik buyukltklerin bir
onceki dénemle veya ayni donemde baska bir ekonomik deger ile oranlanmasi
seklinde olmaktadir. Ulkeye ait ekonomik riskin sayisal degeri hesaplandiktan sonra o
faktore ait risk duzeyi her faktor igin belirlenmis bir skalaya gore tespit edilir.

Ekonomik ve finansal faktorlerin dederlendirmesi olduk¢a agik, objektif ve
hesaplanmasi kolaydir. ilerleyen bélimde ekonomik ve finansal faktérlerin
degerlendirmesi igin 6rnek hesaplamalar yapacagiz. Ekonomik ve finansal faktérlerin
aclklanmasi asamasinda yapilan érneklerin blytk cogunlugunda tlkemize ait 2003 ve
2004 vyillari ekonomik ve finansal verileri kullanilmistir. Orneklerden elde edilen
sonuglar blylk bir oranda ulkemize ait PRS-ICRG lUlke riski derecelendirme
kurulusunun ayni donem sonuglari ile 6rtusmektedir. Bazi faktorlerde 0,5 puan veya 1
puan gibi sapmalar olmustur.

Tablo 2.3.:Ekonomik Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

EKONOMIK RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI

Kisi Basina Dusen Gayri Safi 5 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu

Milli Hasila Faktorin Agirhgn)

Yillik Gergek GSMH Artisi 10 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Icindeki Bu
Faktorin Agirligr)

Yilhik Enflasyon Artis Orani 10 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu
Faktorin Agirhgn)

GSMH’nin Yuzdesi Olarak 10 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu

Butgce Dengesi Faktoran Agirhigr)

GSMH’nin Yizdesi Olarak Cari |15 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Icindeki Bu

Hesap Faktorun Agirhgr)

TOPLAM 50 TOPLAM PUAN

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

2.1.3.2.1. Kisi Bagina Dusen Gayri Safi Milli Hasila

Bu faktériin hesaplanmasi igin degerlendirmesi yapilacak ulkenin degerlendirme
yapilacak yildaki Kisi Basina Dusen Gayri Safi Milli Hasilasi (o yilki ortalama dolar
kuruna gore ABD dolarina cevrilir deger) PRS-ICRGnin incelemeye aldigi butin
Ulkelerin hesaplanan Ortalama Kisi Basina Dusen Gayri Safi Milli Hasilanin ylUzdesi
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olarak hesaplanir. Asagida verilen tablo2.4.’e gore ilgili GUlke hangi aralikta yer alirsa bu
yuzde agirhdinin karsihgi olan puan ulkeye verilir.

Tablo 2.4.:Kisi Basina Dugen Gayri Safi Milli Hasila

Kisi Bagina Dusen Gayri Safi Milli Hasila

Yuzde Degeri Puan
250,0 + 5,0
200,0-249,9 4,5
150,0-199,9 4,0
100,0-149,9 3,5
75,0-99,9 3,0
50,0-74,9 2,5
40,0-49,9 2,0
30,0-39,9 1,5
20,0-29,9 1,0
10,0-19,9 0,5
9,9 a kadar 0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Kisi Bagina Diisen Gayri Milli Hasilasi $
4172'dir. (5)

PRS-ICRG'nin incelemeye Aldigi Biitiin Ulkelerin Tahmin Edilen Ortalama Kigi
Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasilasi $9000 olsun.

=4172*100
=417200/9000
=46,35

Puan= 2,0

2.1.3.2.2. Yillik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artigi

Bu faktérin hesaplanmasi icin 1990 sabit fiyatlari ile dlgim yapilacak Ulkenin
tahmini Gayri Safi Milli Hasilanin yillik degisim orani ylzde degisim olarak eksi veya
arti yonde hesaplanir. Asagida verilen tablo 2.5.e gore ilgili Ulke hangi aralikta yer
alirsa bu ylzde agirliginin karsiligi olan puan ulkeye verilir.

Tablo 2.5.:Yillik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artigi

Yillik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artigi
Yuzde Degisim Puan
6,0 ve Ustl 10
5,0/5,9 9,5
4,0/4,9 9,0
3,0/3,9 8,5
2,5/2,9 8,0
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2,0/2,4 7.5
1,5/1,9 7,0
1,0/1,4 6,5
0,5/0,9 6,0
0,0/0,4 55
-0,1/-0,4 5,0
-0,5/-0,9 45
-1,0/-1,4 4,0
-1,5/-1,9 3,5
-2,0/-2,4 3,0
-2,5/-2,9 2,5
-3,0/-3,4 2,0
-3,5/-3,9 15
-4,0/-4.,9 1,0
-5,0/-5,9 0,5
-6,0 ve (st 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

2003 Yil Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH’s1 (Cari fiyatlar) $239,235 Milyardur.
(6)

2004 Yil Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH’s1 (Cari fiyatlar) $299,475 Milyardur.
(7)

=299,475*100=29947,5

=29947,5/239,235

=125,180

Degisim= + 25,180

Puan =10

2.1.3.2.3. Yilhik Enflasyon Artig Orani

Bu faktérin hesaplanmasi icin Enflasyon Oraninin yilik bazda vylzde
degisimleri degerlendirilir. Asagida verilen tablo 2.6.’ya gore ilgili Ulke hangi aralikta yer
alirsa bu ylzde degisimin karsiligi olan puan tlkeye verilir.

Tablo 2.6.:Yillik Enflasyon Artigl

Yilhk Enflasyon Artisi
Yuzde Degisim Puan
0,0/1,9 10
2,0/2,9 9,5
3,0/3,9 9,0
4,0/5,9 8,5
6,0/7,9 8,0
8,0/9,9 7,5
10,0/11,9 7,0
12,0/13,9 6,5
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14,0/15,9 6,0
16,0/18,9 5,5
19,0/21,9 5,0
22,0/24,9 4,5
25,0/30,9 4,0
31,0/40,9 3,5
41,0/50,9 3,0
51,0/65,9 2,5
66,0/80,9 2,0
81,0/95,9 1,5
96,0/110,9 1,0
11,0/129,9 0,5
130,0 ve Ustl 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Yillik Enflasyon Orani (12 aylik ortalama
tuketici fiyatlar) %25,3'dir. (8)

2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Yillik Enflasyon Orani (12 aylik ortalama
tuketici fiyatlarr) %10,58’dur. (9)

25,3-10,58= 16,9
Degisim= 12,72
Puan =6,5

2.1.3.2.4. GSMH’nin Yuzdesi Olarak Butce Dengesi

Bu faktér tahmini Bitce Dengesinin hesaplanacak yil icin ulusal paradaki degeri
ayni yil i¢in yine tahmini GSMH’nin ulusal paradaki degerine orani hesaplanarak
bulunur. Asagida verilen tablo 2.7.’ye goére ilgili Ulke hangi aralikta yer alirsa bu yuzde
degerin karsihigi olan puan ulkeye verilir.

Tablo 2.7.:But¢e Dengesi

Bltce Dengesi

Yuzde Degeri Puan
4,0 ve Ustu 10
3,0/3,9 9,5
2,0/2,9 9,0
1,0/1,9 8,5
0,0/0,9 8,0
-0,1/-0,9 7,5
-1,0/-1,9 7,0
-2,0/-2,9 6,5
-3,0/-3,9 6,0
-4,0/-4,9 5,5
-5,0/-5-9 5,0
-6,0/-6,9 4,5
-7,0/-7,9 4,0
-8,0/-8,9 3,5
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-9,0/-9,9 3,0
-10,0/-11,9 2,5
-12,0/-14,9 2,0
-15,0/-19,9 1,5
-20,0/-24,9 1,0
-25,0/-29,9 0,5
-30,0 ve Ustu 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2004 Yil Sonu ltibariyle Ulkemizin Bitge Dengesi —30,300,001 Milyar TL'dir.
(10)

2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH’sI (Cari fiyatlar) 428,932,343 Milyar
TLdir. (11)

=-30,300,001*100
=-3,030,000,100 / 428,932,343
=-7,064

Puan=4,0

2.1.3.2.5. GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari islemler Hesabi

Bu faktérin hesaplanmasi igin Odemeler Dengesi igindeki hesaplamanin
yapilacagi yila ait Cari islemler Hesabi, (ilgili iilkeye ait yillik ortalama ABD kuru
degerinden ABD dolarina gevrilmis Cari iglemler Hesabl) yine o llkeye ait tahmini
GSMH’nin ylzde degeri olarak hesaplanir. (ilgili Ulkeye ait yillik ortalama ABD kuru
degerinden ABD dolarina ¢evrilmis tahmini GSMH degeri) Asagida verilen tablo 2.8.’e
gore ilgili Ulke hangi aralikta yer alirsa bu ylzde degerin karsiligi olan puan Ulkeye

verilir.
Tablo 2.8.:GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari iglemler Hesabi
GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari Islemler Hesabi

Yuzde Degeri Puan

10,0 ve Ustl 15,0

8,0/9,9 14,5

6,0/7,9 14,0

4,0/5,9 13,5

2,0/3,9 13,0

1,0/1,9 12,5

0,0/0,9 12,0

-0,1/-0,9 11,5

-1,0/-1,9 11,0

-2,0/-3,9 10,5

-4,0/-5,9 10

-6,0/-7,9 9,5

-8,0/-9,9 9,0

-10,0/-11,9 8,5

https://www.mevzuatdergisi.com 16/26
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-12,0/-13,9 8,0
-14,0/-15,9 7,5
-16,0/-16,9 7,0
-17,0/-17,9 6,5
-18,0/-18,9 6,0
-19,0/-19,9 55
-20,0/-20,9 5,0
-21,0/-21,9 4,5
-22,0/-22,9 4,0
-23,0/-23,9 3,5
-24,0/-24,9 3,0
-25,0/-26,9 2,5
-27,0/-29,9 2,0
-30,0/-32,4 1,5
-32,5/-34,9 1,0
-35,0/-39,9 0,5
-40,0 ve ustu 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Cari islemler Hesabi $ -15,647 milyardir. (12)
2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH's1 $ 299,475 milyardir. (13)
=-15,647*100

=-1564,7 / 299,475

=-5,22

Puan =10

2.1.3.2.6. Ekonomik Riskin Degerlendirilmesi

Toplam ekonomik risk degeri yukarida anlatilan ve érnek hesaplamasi yapilan
her risk faktérinden elde edilen degerlerin toplanmasi ile bulunur. Toplam Ekonomik
Risk Degeri 0'dan baslayip maksimum deger olan 50‘ye kadar bir skalaya goére

degerlendirilir.

(% 0,0 - % 24,9) Aralidinda ise ¢ok ylksek ekonomik riski,
(% 25,0 - %29,9) Aralidinda ise yluksek ekonomik riski,
(% 30,0 - % 34,9) Araliginda ise orta diizey ekonomik riski,
(% 35,0 - % 39,9) Araliginda ise dusik ekonomik riski,

% 40,0 Uzerinde ise ¢ok disuk ekonomik riski ifade eder.

Ulkemize ait ekonomik risk faktérlerinin degerlendiriimesi igin yapilan
orneklerden elde edilen sonugclar toplandiginda ekonomik risk degeri;

Ekonomik Risk Degeri = 2,0 + 10,0 + 6,5+ 4,0 + 10,0
Ekonomik Risk Degeri = 32,6’dur.

https://www.mevzuatdergisi.com
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Yapilan hesaplamalar sonucu Ulkemizin ekonomik risk degeri 32,6 olarak
bulunmustur. Bu deger orta dizeyde ekonomik riski ifade etmektedir.

2.1.3.3. PRS-ICRG Sisteminde Finansal Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

Finansal risk degerlendirmesinin amaci bir Ulkenin  harcamalarini
duzenlemedeki becerisinin degerlendiriimesidir. Yani Ulkenin resmi ve ticari iglemlerini
ve varsa bor¢ 6deme yukumlilUklerini yerine getirip getiremeyecegini dlgen bir
degerlendirmedir. Bu 6lcim islemi ekonomik faktorlerin degerlendirmesinde oldugu gibi
daha dénceden tespit edilen 6lgiime tabi her Ulkenin finansal risk bilesenlerine risk
puanlari verilerek yapilir.

Ekonomik risk degerlendirmesinde oldugu gibi her faktor icin en digstk deger O
iken en yuksek deger toplam finansal risk degerlendirmesi iginde her faktére verilmis
agirlik degeri kadardir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla degerlendirmede kullanilan
veriler her Ulke igin gecerli olan bir grup secilmis finansal gdstergelerden olusur. Bu
faktorlerin hesaplanmasinda kullanilan ydntem, finansal buyudkluklerin bir 6nceki
dénemle veya ayni donemde baska bir finansal deger ile oranlanmasi seklinde
olmaktadir. Ulkeye ait finansal riskin sayisal dederi hesaplandiktan sonra o faktore ait
risk dizeyi her faktor icin belirlenmis bir skalaya gore tespit edilir.

Ekonomik faktorlerin degerlendiriimesinde oldugu gibi finansal faktorlerin
degerlendirmesi de olduk¢a agik, objektif ve hesaplanmasi kolaydir. Finansal
faktorlerin agiklanmasi asamasinda yapilan 6érneklerin buyik ¢ogunlugunda Ulkemize
ait 2003 ve 2004 yillan finansal verileri kullaniimistir.

Orneklerden elde edilen sonuglar blyik bir oranda PRS-ICRG ke riski
derecelendirme kurulusunun ayni déneme ait sonuglari ile oOrtismektedir. Bazi
faktorlerde kiicik sapmalar olmustur.

Tablo 2.9.:Finansal Risk Kategorisinin Alt Faktoérleri

FINANSAL RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI

GSMH’nin Yuzdesi Olarak 10 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu
Toplam Dig Borg Faktoran Agirhgr)

Toplam Mal Ve Hizmet 10 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu
ihracatinin Yiizdesi Olarak Faktoran Agirhgr)

Dis Bor¢ Servisi

Toplam Mal Ve Hizmet 15 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu
ihracatinin Yiizdesi Olarak Faktorin Agirhgn)

Cari Hesap

ithalatin Yapildigi Aylar 5 Puan (Finansal Risk Kategorisi icindeki Bu
Bazinda Net Uluslar Arasi Faktorin Agirlign)

Likidite

Yizde Degisim Degeri Olarak | 10 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu
Doviz Kuru Kararhligi Faktoran Agirhgr)

TOPLAM 50 TOPLAM PUAN

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

2.1.3.3.1. GSMH’nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis Borg

https://www.mevzuatdergisi.com
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Bu faktorun hesaplanmasi i¢in hesaplamanin yapilacagi yila ait tahmini toplam
dis borg, yilhk ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina cevrilir ve ilgili Glkeye ait
yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina c¢evrilmis tahmini GSMH’nin ylzde
degeri olarak hesaplanir. Asagida verilen tablo 2.10.’a goére ilgili Ulke hangi aralikta yer

aliyorsa bu yuzde degerin karsihdi olan puan Ulkeye verilir.

Tablo 2.10.:GSMH’nin Yuzdesi Olarak Toplam Dis Borg

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Toplam Dig Borg
Yuzde Degeri Puan
0,0/4,9 10
5,0/9,9 9,5
10,0/14,9 9,0
15,0/19,9 8,5
20,0/24,9 8,0
25,0/29,9 7,5
30,0/34,9 7,0
35,0/39,9 6,5
40,0/44,9 6,0
45,0/49,9 5,5
50,0/59,9 5,0
60,0/69,9 4,5
70,0/79,9 4,0
80,0/89,9 3,5
90,0/99,9 3,0
100,0/109,9 2,5
110,0/119,9 2,0
120,0/129,9 1,5
130,0/149,9 1,0
150,0/199,9 0,5
200,0 ve Ustu 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

2004 Yil Sonu itibariyle Ulkemizin Dis Borcu $161,9 milyardir. (14)
2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH'’s1 $299,475 milyardir. (15)

=161,9*100
=16190 /299,475
=54,06

Puan = 5,0

2.1.3.3.2. Toplam Mal ve Hizmet ihracatinin Yiizdesi Olarak Dis Borg

Servisi

Bu faktorin hesaplanmasi icin hesaplamanin yapilacagl yila ait tahmini Dis
Borg¢ Servisi, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina gevrilir ve ilgili GUlkeye
ait yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina g¢evrilmis tahmini Toplam Mal Ve

https://www.mevzuatdergisi.com
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Hizmet ihracatinin yiizde degeri olarak hesaplanir. Asagida verilen tablo 2.11.’e goére
ilgili lke hangi aralikta yer alirsa bu ytuzde agirhdinin karsihdi olan puan ulkeye verilir.

Tablo 2.11.:Toplam Mal Ve Hizmet ihracatinin Yiizdesi Olarak Dis Bor¢ Servisi

Toplam Mal Ve Hizmet Ihracatinin Yiizdesi Olarak Dig Borg Servisi
Yuzde Degeri Puan
0,0/4,9 10
5,0/8,9 9,5
9,0/12,9 9,0
13,0/16,9 8,5
17,0/20,9 8,0
21,0/24,9 7,5
25,0/28,9 7,0
29,0/32,9 6,5
33,0/36,9 6,0
37,0/40,9 5,5
41,0/44,9 5,0
45,0/48,9 45
49,0/52,9 4,0
53,0/56,9 3,5
57,0/60,9 3,0
61,0/65,9 2,5
66,0/70,9 2,0
71,0/75,9 1,5
76,0/79,9 1,0
80,0/84,9 0,5
85,0 ve Ustu 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Dig Borg Servisi $ 30,482 milyardir. (16)
2004 Yil Sonu itibariyle Ulkemizin Toplam Mal ve Hizmet ihracati $ 63,121

milyardir. (17)
=30,482*100=3048,2
=3048,2 /63,121
=48,29
Puan = 4,5

2.1.3.3.3. Toplam Mal ve Hizmet ihracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Bu faktérin hesaplanmasi
yapilacagi yila ait cari hesap, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina gevrilir
ve ilgili Ulkeye ait yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina ¢evrilmis tahmini
toplam mal ve hizmet ihracatinin yizde degeri olarak hesaplanir. Asagida verilen tablo

https://www.mevzuatdergisi.com
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2.12.’e gore ilgili Ulke hangi aralikta yer alirsa bu yuzde agirhginin karsiligi olan puan

ulkeye verilir.

Tablo 2.12.:Toplam Mal ve Hizmet ihracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Toplam Mal Ve Hizmet Ihracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Yuzde Degeri Puan
25,0 ve Ustu 15,0
20,0/24,9 14,5
15,0/19,9 14,0
10,0/14,9 13,5
5,0/9,9 13,0
0,0/4,9 12,5
-0,1/-4,9 12,0
-5,0/-9,9 11,5
-10,0/-14,9 11,0
-15,0/-19,9 10,5
-20,0/-24,9 10
-25,0/-29,9 9,5
-30,0/-34,9 9,0
-35,0/-39,9 8,5
-40,0/-44,9 8,0
-45,0/-49,9 7,5
-50,0/-54,9 7,0
-55,0/-59,9 6,5
-60,0/-64,9 6,0
-65,0/-69,9 55
-70,0/-74,9 5,0
-75,0/-79,9 4,5
-80,0/-84,9 4,0
-85,0/-89,9 3,5
-90,0/-94,9 3,0
-95,0/-99,9 2,5
-100,0/-104,9 2,0
-105,0/109,9 1,5
-110,0/-114,9 1,0
-115,0/-119,9 0,5
- 120,0’nin altindaki degerler 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Cari islemler Hesabi $-15,647 milyardir.(18)

2004 Yil Sonu itibariyle Ulkemizin Toplam Mal ve Hizmet ihracati

milyardir. (19)
=-15,647*100=-1564,7
=-1564,7/ 63,121
=-2478
Puan= 10,0

https://www.mevzuatdergisi.com

$63,121

21/26



19.03.2025 16:57

ULKE RiSKI KAVRAMI, METODOLOJiSI VE TURKIYE DEGERLENDIRMESI

2.1.3.3.4. ithalatin Yapildig: Aylar Bazinda Net Uluslararasi Likidite

Bu faktérin hesaplanmasi igin net uluslar arasi resmi rezervler o yil igin
hesaplanmis ortalama ABD dolar degerinden ADB dolarina cevrilir (Bu degerin
hesaplanmasinda tespit edilen periyot icin piyasada uygulanan ortalama ABD dolari
degerinden; ABD dolarina gevrilmis resmi altin rezervleri dahil, kullaniimis IMF kredileri
ve para otoritesinin dis borglari harig tutulur) ve bu deger bu zaman dilimi iginde
uygulanan ABD dolarinin ortalama degerinden hesaplanmig aylik ortalama ithal
mallarin fiyatina bolandar.

Hesaplanan bu deger bize kargilastirmali likidite risk oranini verir.
Kargilastirmali likidite risk orani ithalatin ka¢ ay boyunca resmi rezervilerce
karsilanabilecegini gosterir. Asadida verilen tablo 2.13.’e gore ilgili Ulke hangi aralkta
yer alirsa bu yuzde degerin karsiligi olan puan Ulkeye verilir.

Tablo 2.13.ithalatin Yapildigi Aylar Bazinda Net Uluslararasi Likidite Risk
Oranini

Ithalatin Yapildigi Aylar Bazinda Net Uluslararasi Likidite Risk Orani
Karsilastirmali Likidite Risk Orani Puan
15 ve Ustu 5,0
12,0/14,9 4,5
9,0/11,9 4,0
6,0/8,9 3,5
5,0/5,9 3,0
4,0/4,9 2,5
3,0/3,9 2,0
2,0/2,9 1,5
1,0/1,9 1,0
0,6/0,9 0,5
0,0/0,59 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2004 Yil Sonu ltibariyle Ulkemizin Net Uluslar Arasi Resmi Rezervleri $-824
milyondur. (20)

~ 2004 Yil Sonu itibariyle Ulkemizin Yillk Ortalama ithal Mallarin Fiyati (Toplam
Mal Ithalati FOB) $-90925 milyondur. (21)

=-90925/12

2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Aylik Ortalama ithal Mallarin Fiyati $- 7577
Milyon Olarak Hesaplanir.

= -824/-7577
=0,108
Puan= 0,0

2.1.3.3.5. Yuzde Degisim Degeri Olarak Doviz Kuru Kararlihigi

Bir takvim yili veya ge¢mis 12 aylik dénem igin yerel para biriminin ADB dolari
karsisinda deger kazanmasi veya deger yitirmesi yluzde degisim olarak hesaplanir.

https://www.mevzuatdergisi.com
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yondeki ylizde degdisim karsihgdi olan puan ulkeye verilir.

Tablo 2.14.:Déviz Kuru Kararlihgi

Doviz Kuru Kararliligi

Yukselme degeri (+) Dusme degeri (-) Puan
0,0/9,9 -0,1/-4,9 10
10,0/14,9 -5,0/-7,4 9,5
14,5/19,9 -7,5/-9,9 9,0
20,0/22,4 -10,0/-12,4 8,5
22,5/24,9 -12,5/-14,9 8,0
24,9/27 4 -15,0/-17 4 7,5
27,5/29,9 -17,5/-19,9 7,0
30,0/34,9 -20,0/-22,4 6,5
35,0/39,9 -22,5/-24,9 6,0
40,0/49,9 -25,0/-29,9 5,5
50 ve Uzeri -30,0/-34,9 5,0
-35,0/-39,9 4,5
-40,0/-44.9 4,0
-45,0/-49,9 3,5
-50,0/-54,9 3,0
-55,0/-59,9 2,5
-60,0/-69,9 2,0
-70,0/-79,9 1,5
-80,0/-89,9 1,0
-90,0/-99,9 0,5
-100’Un altindaki degerler [0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005

ORNEK:

2003 Yil Sonu itibariyle Ulkemizdeki Dolar Kuru 1.393.278 TL'dir. (22)
2004 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizdeki Dolar Kuru 1.336.300 TL'dir. (23)

=1.336.300*100
=133.630.000 / 1.393.278
=%95,91

Degisim= -4,09

Puan =10,0

2.1.3.3.6. Finansal Riskin Degerlendirilmesi

Yukarida belirtildigi gibi her risk bilesenine verilen degerlerin toplamindan elde
edilen toplam finansal risk dederi 0'dan baslayip maksimum deger olan 50'ye kadar bir

skalaya gore deg@erlendirilir. Toplam puan:

https://www.mevzuatdergisi.com

o (% 0,0 -% 24,9) Araliginda ise ¢ok ylksek finansal riski,
o (% 25,0 - %29,9) Araliginda ise ylksek finansal riski,
. (% 30,0 - % 34,9) Araliginda ise orta duzey finansal riski,
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o (% 35,0 - % 39,9) Araliginda ise dusuk finansal riski,

. % 40,0 tzerinde ise ¢ok disUk finansal riski ifade eder.

Ulkemize ait finansal risk faktorlerinin degerlendirilmesi igin yapilan 6rneklerden
elde edilen sonuglar toplandiginda Ulkemiz igin finansal risk degeri;

Finansal Risk Degeri = 5,0 +4,5+ 10,0 + 0,0 + 10,0
Finansal Risk Degeri = 29,5°dir.

Sonug olarak yapmis oldugumuz érnek hesaplamalara goére uUlkemizin finansal
risk degeri 29,5’tir. Bu deger orta duzeyde finansal riski ifade etmektedir.

2.1.3.4. PRS-ICRG Sisteminde Birlesik Ulke Riski Degerlendirmesi

Birgok Ulke riski derecelendirme kuruluglari genelde Ulkelere ait tek bir deger
olarak birlesik risk degerlendirmesini yayinlamakta veya satmaktadir. PRS-ICRG Ulke
riski derecelendirme kurulusu birlesik Ulke riski degerini hesaplanirken yukarida detayli
olarak anlatilan yéntemleri kullanarak elde ettikleri politik, ekonomik ve finansal Ulke
riski degerlerini kullanir.

Daha 6ncede Uzerinde duruldugu gibi yararlanicilar agisindan bu yontemin
anlasiimasi ve kendi ihtiyaglar dogrultusunda uyarlanmasi agisindan birgok avantajlar
vardir. PRS-ICRG birlesik Ulke risk degeri asagida verilen formule gore hesaplanir.

CPFER( X Ulkesi)= 0,5(PR+ER+FR) Bu formulde;
. CPFER= Birlesik Ulke Riski Degeri
. PR= Politik Risk Degeri
o ER= Ekonomik Risk Degeri
J FR= Finansal Risk Degeridir. (24)

Bu formilden hesaplanacak deger (teorik olarak) 100 en az riski, (teorik alarak)
0 ise en yuksek riski gosterir. Tum risk kategorilerinde ve faktorlerinde oldugu gibi
hesaplanan sayisal ulke riski degeri ile Ulke riski dizeyi arasinda ters yonlu bir iligki
vardir. Yani herhangi bir ulke igin hesaplanan sayisal Ulke riski degeri ne kadar
yuksekse o ulke igin Ulke riski dizeyi de o oranda dusuktir. Bunun tersi olarak ta
hesaplanan sayisal risk degeri ne kadar dustkse o Ulke icin Ulke riski diizeyi o oranda
yuksektir.

PRS-ICRG degerlendirme kapsamina aldi§i tlkeleri tlke riski
degerlendirmesinden almis olduklari nota gore derecelendirmek igin asagidaki verilen
tablo 2.15 kullanir.

Tablo 2.15.:Birlesik Ulke Riski Not Baremi

BIRLESIK ULKE RISKi NOT BAREMI
Cok Yiksek Risk 00,0/49,5
Yiksek Risk 50,0/59,5
Orta Dluzeyde Risk 60,0/69,5
Duslk Risk 70,0/79,5
Cok Dusuk Risk 80,0/100

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 10.12.2005
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PRS-ICRG guncel verileri kullanarak yaptigi risk degerlendirmesinin yaninda
her Ulke igin genel durumu g6z 6nunde bulundurarak ve ileriye donik muhtemel
gelismeleri degerlendirerek 1yil ve 5 yil sonrasi i¢inde iki ayri Ulke riski degeri hesaplar.

Ayrica ileriye donuk bir projeksiyon olugturmasi igin tim risk faktorleri i¢in en iyi
durumlar géz 6nline alinarak elde edilen bir Glke riski degeri hesaplanir. Son olarak
tim risk faktorleri igin en koétl durumlar géz 6nune alinarak elde edilen diger bir Ulke
riski degeri hesaplanir.

SONUG

PRS-ICRG sistemi genel kullanim amacli olarak tasarlamistir, yani bu sistem
ulkelerin toplam risk duzeyi ile ilgili degerlendirme yapmaktadir.

Bazi yararlanicilar kendileri igcin 6nem arz eden alanlarda spesifik risk
degerlerine ihtiya¢c duyabilirler. Boyle bir durumda istenilen yonde degerlendirmeye
ulasabilmek igin ilgili alandaki faktorlere bakilabilir ve bu faktorlerin agirhklari
degistirilerek istenilen dogrultuda 6zel risk tahmini elde edilebilir. PRS-ICRG’in Ulke
riski hesaplamalarinda, her Ulke igin kullanilan faktorlerin degerlerini de vermesi
yararlanicilara agiklayici bilgi saglamak ve yararlanicilara kendi veya diger kuruluglarin
degerlendirmeleri ile kiyaslama yapabilme sansi saglar.

Yasanan ekonomik krizler Ulke riskinin uluslararasi alanda faaliyet gosteren
batin kurumlari etkileyen 6nemli bir faktér oldugunu acikgca gostermektedir. Gerek
dogrudan vyabanci yatinmlar gerekse portféy yatirnmlar seklindeki uluslararasi
sermaye akimlari Ulkeye 6zglu makroekonomik, sosyal ve politik faktdrlerden
kaynaklanan risklerden etkilenmektedir.

Bunun sonucunda da yatinnmcilar zarar goérmektedir. Bir Ulkenin borcunu
0deyememesi veya aksatmasi durumunda da bir yandan bor¢ verenler kayba
ugrarken, diger yandan borglu Ulkenin kredi piyasalarina erigimi ve bdylece yeni borg
temin etmesi gligclesmektedir.

1980’lerde birgok ulke, bor¢ geri Odemelerinde gugcliklerle kargilasmis,
O0demeler dengesinde sorun yasayan ulkeler sermaye hareketleri Gzerine kisitlamalar
koymus ve cifte kur uygulamalarina basvurmustur. Kiresel sermaye akimlarindaki
blyulk artis ile birlikte yasanan bu bor¢ ve para krizleri, Ulke riski analizlerine gegmiste
oldugundan daha ¢ok énem verilmesine yol agmistir.

Ulke riski 6lglimi, gesitli kredi derecelendirme kuruluslarinca bagimsiz olarak
yapilmaktadir ve kiresellesme ile beraber uluslararasi aktivitelerin artmasi da bu
kurumlara olan talebi gittikge arttirmaktadir. Bu kuruluglarin kararlari, uluslararasi
sermaye akimlarini yonlendiren baglica etkenlerden biri olarak kargimiza gikmaktadir.

Cahsmamizda PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk
Guide) ulke riski derecelendirme kurulusuna ait metodoloji detayl olarak incelenmis ve
bu kurulusun ulke riski derecelendirme c¢alismalarinda yer alan faktorler ve veriler
kullanilarak Tuarkiye'ye ait 2004 yil igin Ulke riski degerlendirmesi yapilmigtir.
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